国府台学会経済研究会(第117回) 新たな金融サービスの模索 by 藤原 七重 et al.
研究会開催日：平成22年２月12日
(報告要旨)
金融サービスを巡る環境の変化にともない誕生した新たな金融サービス ｢ソーシャル・
レンディング｣ の現状と課題について, 欧米の先行事例と先行研究のレビューを中心に報
告した｡ サブプライムショック以降, 信用力に劣る個人や零細事業者向けの貸付は急速に
収縮しつつあり, 既存の金融サービスに代わる新たな資金調達手段が模索されている｡ そ
のひとつとして欧米を中心に期待を集めるソーシャル・レンディングは, インターネット
上のサービスを介して, 個人と個人が結びつき, 無担保・無保証で小口の金銭貸借を行う
サービスである｡ 個人や中小事業者などの借り手は既存の金融機関を利用するよりも低金
利で資金を調達でき, 貸し手は銀行などに預金するよりも高利回りで資産運用ができると
して注目を集めてきた｡ 最初のサービスがイギリスで誕生した2005年からの数年間で多く
のサービスが世界各国で生まれており, 欧米だけでなくアジア地域にも広がっている｡ 日
本においても2008年の秋に本格的なソーシャル・レンディングサービスがスタートし, 各
種メディアで取り上げられた｡
ソーシャル・レンディングにおける融資の申し込みから実行までは, 以下のようなプロ
セスで行われる｡ まず借り手は, サービスに登録し, 借入の申し込みを行う｡ その際には,
借入希望額や支払い可能な上限金利, 借入期間, 用途などを記入する｡ 貸し手は, 申込リ
ストをチェックし, その中から借り手を選び出して入札を行う｡ ただし, リスク分散のた
め, 融資総額および借り手ひとりあたりに提供できる融資額の上限が定められている｡ そ
のため, ひとりの借り手に対して複数の貸し手が資金を提供するのが一般的だ｡ 融資が成
立すると, 手数料として融資額の数％がソーシャル・レンディング・サービスに振り込ま
れる｡
もちろん, 個人間の金銭貸借という形態は目新しいものではない｡ 金融機関に依存しな
いインフォーマルな金銭貸借は古くから世界各地で行われており, 地域や職能など, 社会
的な紐帯を介したコミュニティが庶民の資金調達の一翼を担ってきた｡ ソーシャル・レン
ディングが伝統的な個人間融資と異なるのは, インターネットを媒介として, 見ず知らず
の個人同士を結びつけ, 金銭の貸借を実現しているという点にあるだろう｡ それゆえに,
Stiglitz and Weiss (1988) が指摘するように, 貸し手と借り手の間に横たわる情報の非
対称性をいかに解消し, モラルハザードを防ぐかがソーシャル・レンディングサービスを
運営する上で大きな課題となる｡ 従来のインフォーマルな金銭貸借は地域や地縁などを通
して密接に結びついた少数の人間のなかで行われてきた｡ 一方, インターネットを介して
見知らぬ人間同士をつなぐソーシャル・レンディングでは, 貸し手も借り手も居住地や職
業などのバックグラウンドを異にするため, 伝統的な個人間の貸付制度のように共同体と
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いうソーシャル・キャピタルを通じて情報の非対称性を解消し, モラルハザードを低減さ
せることは難しい｡ それゆえ, いくつかのソーシャル・レンディングサービスでは, 返済
能力に応じた格付けを行うなど借り手の詳細な信用情報を提供するだけでなく, オンライ
ンコミュニティの形成を後押ししており, 貸し手も借り手もグループに所属することを推
奨している｡ これによって, 情報の非対称性の解消とモラルハザードの低減をはかろうと
考えているようだ｡
歴史の浅いサービスではあるが, すでにいくつかの研究が行われている｡ その多くは,
一部のサービスが公開している詳細な取引データに基づく実証的な研究である｡ 先行研究
は, 投資家としての貸し手の判断基準に焦点をあてた研究とオンラインコミュニティ
の機能に注目した研究に大別される｡ 前者の代表的なものとしては, Herzenstein ら
(2008) の研究が挙げられる｡ 彼らによれば, 貸し手が投資する際の意志決定に, 人種や
性別といった属人的な要因は確かに影響するが, それは信用情報など, 借り手の返済能力
に関する指標が与える影響よりもずっと小さいものであった｡ 後者の先行研究としては,
Ryan (2007) や Berger & Gleiser (2008) などの研究が存在する｡ 彼らは, 借り手の資
金調達の成功の背景には, ユーザー・グループというコミュニティがある種のソーシャル・
キャピタルとして機能しており, 情報の非対称性やモラルハザードの低減につながってい
ると主張している｡ しかし, すべてのコミュニティが機能するわけではなく, Everett
(2008) の研究からは, 強い紐帯が存在するグループのみにおいて, そうした機能が果た
されることが明らかになっている｡
もちろん, ソーシャル・レンディングという新規性の高い金融サービスが一時的なブー
ムに過ぎないのか, 伝統的な金融機関の代替的な選択肢になりうるのかは現時点では判断
はできない｡ また, 数多く行われている先行研究についても, 多くが理論的ベースを欠く
という批判はあるが, 実証を通じて貸し手や借り手の行動に影響を与える要因に光をあて
るという意味では評価ができるだろう｡ 今後は豊富な実証データをもとに, ソーシャル・
レンディングの市場モデルのあり方を検討していきたいと考えている｡
最後に, 報告の機会をいただけたことに感謝の意を表したい｡ とくに分野の異なる方々
からの知見は得難く, 研究を深めていく上で大きな糧となった｡ 重ねてお礼を申し上げる｡
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